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电解铝产量增加,铝价不容乐观

——2017 年铝产业链年报

宏观背景：我国宏观经济有所好转，预计明年平稳运行

今年我国宏观经济在下半年有所好转，从经济数据来看，

具体表现为 PMI 持续位于扩张区间和 PPI 的持续上涨。明年，

政府将会维持“稳中求进”这个工作基调，而且去产能也会持

续进行。因此，预计明年我国宏观经济环境将保持稳定，GDP

年增速预计为 6.5%。

供需基本面：下游需求减弱，产量增加，铝价不容乐观。

有 220 万吨的电解铝新增产能将在今年第四季度释放，预

计 2017 年中国电解铝产量将达到 3600 万吨，增幅 11.5%，市

场可能重回过剩格局，预计全年过剩量 133 万吨。而且预计明

年汽车市场将逊于今年，房地产和电力电缆投资保持稳定，所

以，铝的下游需求将有所减弱，预计 2017 年中国电解铝实际

消费增速为 6.09%，低于今年的 8.93%。需求减弱，产量增加，

铝价不容乐观。

策略推荐：预计震荡下跌

随着交通状况的逐渐改善，电解铝的产量增加的压力最终

将直接影响铝价。预计沪铝明年走势震荡下跌，运行区间

11500-14500。明年全球原铝供应紧缺的局面也将因中国增产

而有所缓解，预计明年伦铝走势亦为震荡偏弱，运行区间

1600-1800。
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三、产业链结构
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四、铝土矿资源的分布
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（一）、2015 年全球铝土矿资源概况

MINERAL COMMODITY SUMMARIES 2016 2015

280 74 26.4%

62 22.1%

7

4000 NA 20000
20200 80000 6200000
10300 35000 2600000
57000 60000 830000
800 1900 250000
- 17700 7400000
- 1700 850000

5470 19200 590000
300 1000 1000000
1950 10700 2000000
1600 5200 160000
- 21200 400000

2580 6600 200000
970 2200 580000
650 1500 320000
500 1100 2100000

11400 8500 2400000
11800 27400 28000000

:USGS
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（二）我国铝土矿储量情况

2015 5

9 2015 5

48722.3
14514.9
14467.9
13189.9
6409.2

2008 -2011 2011 10.51 2012

2015 9.56 2.75%

2016

9.52

五、电解铝消费结构
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七、供给端情况回顾和展望:
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（一）铝土矿:
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（二）氧化铝：
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18 2015

2015

1 18976000 32.17%

2 12950535 21.96%

3 12729073 21.58%

4 8460086 14.34%

5 3734648 6.33%

6 1021325 1.73%

7 582574 0.99%

8 524114 0.89%

58978355

,
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9 19 38 33% 24
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（三）电解铝：

2015 3141
20 2015

2015

1 8063879 25.67%

2 5864454 18.67%

3 3259330 10.38%

4 2596390 8.27%

5 2303846 7.33%

6 2185198 6.96%

7 1200307 3.82%

8 1200111 3.82%

9 855242 2.72%

102
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21 2015 2016

10 273 1.1% 1-10 2618

1.1%

2016 10 10
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八、现货行情回顾与展望：

22:2015 2016

2015 , 2016
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九、库存
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十、下游需求：
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（一）汽车市场：
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11 301.06 293.87 17.75% 16.55%

1-11 2502.70 2494.80 14.26%

14.11%

11 1.6L 187.6 20.5% 3.3

1.6L 72.4%

2025 3000

2016 1-9 2780 9

8% 1%

2016
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（二）房地产：

2016 1-10 83975 6.6% 1-9

0.8 56294 5.9% 0.8

67.0% 1-10 46416 5.0%

1-9 1.4 18727 11.1% 0.2

18832 6.1% 0.2

27

1-10 120338 26.8% 1-9 0.1

27.0% 36.1% 19.3%

91482 41.2% 0.1 42.6%

56.5% 23.2%
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（三）电力电网：
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十一、进出口
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十二、外盘情况：

32 WBMS

WBMS 2016 1-9 80.6 2015

55.0 1-8 65.8 2015

47.6

2016 1-9 4,348 2015 23.8

2016 1-9 2015 56

2016 9 488.01 490.01
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33 LME

LME 2889550 12

13 2069975 819575

34 LME

LME
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十三、后市展望：
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研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可

操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、

规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓

励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”

为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工

020-22139858 020-22139813 020-22139817 020-23382623

地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 10 楼

邮编：510623

免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不

会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成

所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
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